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[Table_Summary]  推荐逻辑：国投资本背靠国投集团和投保基金两大股东，金融资源和产业资源

极为丰富，内部协同发展优势明显。公司多年来深耕机构客户业务，积累了丰

富的中小企业服务经验。公司投行保荐代表人数量多达 150 人，项目储备丰富，

主承新三板挂牌企业数量多达 534 家，排名市场第二位，未来有望直接受益科

创政策红利，带来业务增量。同时，公司子公司外部合作股东有泰康人寿、瑞

银集团等投研优势机构加持，能够最大程度开发主动管理产品，提升投研服务

能力。最后，公司合规风控能力突出，券商评级连续 10 年保持 A 级及以上，开

展创新业务的政策约束较小，未来增长潜力巨大。 

 机构业务：在 2018 年市场成交量和佣金费率双双下滑的背景下，公司深耕

机构客户，提升客户粘性和附加价值，在保证佣金费率高于市场均值的前提

下，使经纪业务市场份额稳定在 3%左右。投行业务在经历了 2018 年的强

监管和严审核低谷后，虽然收入同比下滑六成，但仍积累了极为丰富的项目

资源，在中小企业服务领域明显领先市场。未来有望受益科创板市场设立，

通过内部挖潜来提高项目资源转化效率，带动机构业务整体回暖。 

 投研业务：公司在发展投研业务方面具有传统优势。股东国投集团作为国有最

大的投资控股集团，管理规模过万亿元，积累了丰富的金融和实业投资经验。

在子公司引入了外部投研优势机构之后，公司主动管理能力得到进一步提升。

其中，资管主动管理产品占比达到 27%，集合信托占比达到 37%，均为近年最

高水平，标志着公司在资产管理和财富管理方向上取得突破性进展。随着市场

交投情绪回暖，场外资金流入规模扩大，公司主动投研优势有望得到充分发挥，

为业绩长期稳定增长奠定扎实基础。 

 盈利预测与投资建议。预测 2018 年至 2020 年国投资本的归母净利润复合增长

率为 27%，基本每股收益分别为 0.35 元、0.45 元和 0.57 元。当前公司 PB 1.5X，

从中长期来看向上空间巨大。考虑未来市场氛围转好，成交量能大概率企稳回

升，而在科创板规则正式落地后，相关券商投行业务将直接受益，公司有望突

破估值中枢，实现长期价值增长。我们给予公司 2019 年 2.0 倍 PB 估值，对应

目标价格为 18.8 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：股市波动风险；券商减值计提或超预期；资本市场改革政策推进或

不达预期；合规风控风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 10333.86  8409.11  9780.48  11003.61  

增长率 -47.77% 10.86% -18.63% 16.31% 

归属母公司净利润（百万元） 2589.69  1486.40  1917.31  2394.32  

增长率 -11.65% -42.60% 27.41% 14.99% 

每股收益 EPS（元） 0.61  0.35  0.45  0.57  

净资产收益率 ROE 7.13% 4.01% 4.83% 5.73% 

PE 21.6  37.7  29.2  23.4  

PB 1.54  1.51  1.41  1.34  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：股东资源丰富，业务实力雄厚 

国投资本是一家以打造国内一流央企金控平台为目标的上市公司，业务范围覆盖证券、

信托、 基金、期货、资管、保险等多个金融领域。公司前身为 1997 年上市的中纺投资，2015

年，公司通过发行股份购买资产完成对安信证券的收购，同时整体出售纺织资产，实现由纺

织业到金融证券业的成功转型，并由“中纺投资发展股份有限公司”更名为“国投安信股份

有限公司”。2017 年 1 月，公司完成收购国投资本控股有限公司 100%股权，新增信托、基

金、保险等金融牌照，并于 2017 年 12 月更名为“国投资本股份有限公司”。 

表 1：2018 年三季报前十大股东情况 

排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1 国家开发投资集团有限公司 1,759,233,191 41.62 

2 中国证券投资者保护基金有限责任公司 760,307,066 17.99 

3 深圳市远致投资有限公司 252,725,044 5.98 

4 中国国投国际贸易有限公司 154,423,617 3.65 

5 中国证券金融股份有限公司 126,391,457 2.99 

6 青岛国信资本投资有限公司 106,595,602 2.52 

7 中铁二十二局集团有限公司 61,167,807 1.45 

8 国新央企运营投资基金管理（广州）有限公司－国新央企运营（广州）投资基金（有限合伙） 54,963,361 1.3 

9 广发基金－浦发银行－广东粤财信托－粤财信托·粤盛 2 号单一资金信托计划 54,497,001 1.29 

10 厦门恒兴集团有限公司 53,497,668 1.27 

 合    计 3,383,801,814 80.06 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司控股股东国投公司是国内最大的国有投资控股公司和 51家国有重要骨干企业之一，

是首批央企改组国有资本投资公司试点企业，连续 13 年在国务院国资委年度经营业绩考核

中荣获 A 级。国投公司旗下拥有 4 家 A 股上市公司（国投资本、国投电力、国投中鲁、中成

股份）和 1 家港股上市公司（华联国际），100 余家控股投资企业，2018 年三季度末总资产

5473.5 亿元，管理资产规模超过万亿元。国投公司逐步构建起基础产业、前瞻性战略性产

业、金融及服务业和国际业务四大战略业务单元。公司下属各金融企业可为国投公司其他产

业等提供全方位的金融服务，与实业板块实现产融结合发展。  

图 1：国投集团旗下业务 

 
数据来源：公司公告、西南证券整理 
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公司第二大股东为中国证券投资者保护基金有限责任公司，于 2005 年由国务院独资设

立，中国证监会负责管理，主要负责筹集、管理和运作证券投资者保护基金；监测证券公司

风险，参与证券公司风险处置工作等投资者保护工作，为公司运营提供风险管控支持。 

第三大股东为深圳市远致投资有限公司，是深圳市国资委资本运作专业平台公司，以产

业基金为工具，通过并购重组、市值管理和股权投资等进行资本运作。大股东与公司可以在

资源共享、风险管理、资金与项目深层合作方面给予公司有力支持。公司子公司的合作股东

分别为泰康保险及瑞士银行，两家公司均拥有强大的资金实力和丰富的资产管理客户资源，

未来将在客户引流、资管业务及新增金融牌照领域为公司提供多方面支持。 

公司主营业务结构：依靠丰富的股东资源和雄厚的资本实力，公司构建出覆盖证券+信

托+基金+期货等多元化的央企上市综合金融服务平台。公司控股安信证券、国投资本控股、

国投泰康信托、国投瑞银基金、国投安信期货等，参股锦泰财险、国投财务公司、安信基金、

国投创丰等，受托管理渤海银行、中投保。 

图 2：国投资本参控股子公司股权关系 

 
数据来源：公司公告、西南证券整理 

公司业务结构趋向于多元化、均衡化方向发展。截至 2018 年 6 月底，安信证券收入占

比 86.4%，国投泰康信托、国投瑞银基金的占比分别为 7.1%、6.1%；而在利润贡献方面，

虽然证券业务受 18 年行情因素影响利润占比有所回落，但仍以 85.3%牢牢占据主导地位；

信托业务在主动管理转型战略引导下，业绩贡献占比达到 13.3%；基金业务受资本市场行情

波动，业绩贡献降至 2.4%。 
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图 3：2018H 公司主营业务收入结构  图 4：2018H 公司主营业务净利润贡献情况 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券整理  数据来源：公司公告、西南证券整理 

公司经营业绩状况：国投资本自 2015 年借壳上市以来，借助央企金控平台在资源协同

方面的优势稳步扩张。截止到 2018 年三季度末，国投资本资产规模突破 1600 亿元，净资

产逼近 400 亿元，较 2015 年增长逾 1.5 倍。经营业绩方面，在过去三年由于公司主营业务

集中在资本市场方向，所以受市场行情和监管政策影响波动较大。其中，证券业务和基金业

务在经历了 2015 年的股债双牛行情之后，受行情下跌，成交量萎缩等因素冲击，业绩下滑

较大；信托业务在金融去杠杆政策监管环境影响下，规模扩张受限，但公司积极转型主动管

理，业绩贡献保持稳定。截止到 2018 年三季度，公司累计实现营业收入 80.56 亿元，同比

增长 10.19%；实现归母净利润 10.98 亿元，同比下降 43.03%。 

图 5：公司资产规模扩张情况（单位：亿元）  图 6：公司业绩增长情况（单位：亿元） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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2 安信证券——聚焦机构业务，强化主动管理 

证券公司作为资本中介机构，其发展壮大离不开雄厚的资本金支持。而安信证券作为国

投资本的核心子公司，在其经营拓展过程中得到了公司在资本金方面的大力支持。在 2015

年 3 月和 2017 年 10 月，国投资本先后两次定增共计 140 亿元用于补充安信证券资本金和

运营资金，大大充实了安信证券的资本实力，使公司的业务发展突破了资本金瓶颈，各项指

标均处于行业上游。 

安信证券凭借自身在投资研究、机构业务、风险管理等方面的优势在波诡云谲的资本市

场当中占据一席之地，在股基成交量、两融余额、资管主动管理规模、股权融资规模等指标

上处于行业上游，尤其在新三板挂牌和期权期货业务方面处于行业前列，在累计挂牌项目数

量和期货成交单数方面分别排市场第二位和第三位。同时，得益于公司持续强化风险管控，

坚守风险底线，公司在证监会的券商分类评级中连续 10 年保持 A 类 A 级以上评级，展现出

优秀的风控合规能力。 

表 2：安信证券业务指标行业排名 

业务排名 2015 2016 2017 2018H 

总资产 14 17 18 16 

净资产 16 18 17 17 

净资本 13 21 14 13 

营业收入 14 11 13 15 

净利润 15 12 14 14 

经纪业务 14 11 14 13 

信用业务 11 13 13 13 

新三板挂牌 4 1 1 2 

券商评级 A A A A 

数据来源：证监会，西南证券整理 

2.1 经纪业务——机构客户占比提升，市场份额保持平稳 

安信证券具有广阔的销售网络和丰富的客源基础。截止到 2018 年上半年，安信证券在

全国拥有 45 家分公司和 333 家营业部，覆盖东、中部全部省份和部分西部省区。同时，公

司积极依靠互联网、大数据技术拓展服务范围，通过精准营销模式扩大客源基础。公司发挥

主动投研能力较强的优势，强化获客能力，聚焦机构客户拓展。截止到 2018 年上半年，公

司经纪业务部门中的机构客户资产占比达到 31.6%，较 2015 年大幅提升 13 个百分点，超

出行业平均水平。机构客户占比的提升不仅提升了公司经纪业务费率水平和佣金收入，还为

公司的信用业务、投行业务、资管业务拓展业务提供了丰富的客源基础。 
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图 7：公司代理买卖证券款客户情况（单位：亿元）  图 8：安信证券营销网点持续扩张（单位：个） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2018 年资本市场行情低迷，成交量能较为清淡。全年日均成交额仅为 3689 亿元，较

2017 年的日均 4580 亿元下滑约 19.5%。与此同时，行业佣金费率在激烈的市场竞争和互联

网金融科技的广泛应用下也在逐年下降。据中证协统计数据显示，2014 年行业平均净佣金

率为万分之 7.54，而 2018 底的市场平均佣金率已经降至万分之 3 左右。在行业普遍降佣的

大背景影响下，安信证券 2018 年佣金费率虽然也小幅下降，但凭借客户结构和投研能力优

势仍保持高于行业水平，目前仍维持在万分之五左右。公司股票成交额稳定在市场第 14 位，

虽然股基成交额市占率小幅下滑至 2.37%，但是股票交易量的市占率由 2017 年底的 2.26%

上升至 2018 年底的 2.34%，整体份额保持平稳。 

图 9：近五年年券商股基成交额变动趋势（单位：亿元）  图 10：公司股票成交量及市场份额变化 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

我们认为随着 2019 年市场成交量能企稳，当前的佣金费率水平距离券商经纪业务佣金

成本线的空间已经不大，预计未来佣金费率的降幅将逐步收窄。此外，随着各家券商向财富

管理转型，不断提高综合服务能力，佣金率在 2019 年下半年或将触底反弹。经纪业务作为

安信证券的传统优势部门，有望依托广阔的营销网络和强大的机构客户基础，实现经纪业务

收入和市场份额的双升。 
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图 11：公司经纪业务收入及佣金率变化情况（单位：亿元）  图 12：行业经纪业务收入及佣金率变化情况（单位：亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.2 信用业务——整体规模平稳，风控能力突出 

信用业务一直是券商机构的重要盈利来源之一。在 2018 年的资本市场行情震荡影响下，

市场成交量能低迷，行业两融余额总量呈现萎缩态势，全年日均余额 9131 亿元，同比下降

2.5%；股票质押规模持续萎缩，2018 年末待回购金额 11659.13 亿元，较 2017 年末减少 

25.27%，股票质押风险有所抬升。 

安信证券近年积极稳步推进融资类业务发展，两融余额总体规模保持平稳，2018 年上

半年规模达到 232 亿元，市场份额进一步提升 7BP 至 2.52%，市场排名 13 位，与去年持平。

在两融市场规模萎缩的大环境下，公司积极开拓港股融资业务，安信国际两融余额达到 7.41

亿元，同比增长 70.43%，保持了较快增长趋势。在股票质押方面，公司 2018 年根据市场行

情变化积极调整优化股票质押业务服务方案、明确融资类业务定价、推进高净值及机构客户

服务，上半年股票质押余额达到 97.48 亿元，同比增长 13.6%；股票质押回购利息收入 2.65

亿元，同比增长逾两倍。 

图 13：公司融资融券余额变化情况（单位：百万元）  图 14：公司股票质押回购业务规模持续提升（单位：百万元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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按照 2017 年中证协发布的《证券公司股票质押式回购交易业务风险管理指引（试行）》

中，规定按照分类监管原则对证券公司自有资金参与股票质押回购交易业务融资规模进行控

制，即分类评价结果为 A 类的证券公司，自有资金融资余额不得超过公司净资本的 150%；

分类评价结果为 B 类的证券公司，自有资金融资余额不得超过公司净资本的 100%；分类评

价结果为 C 类及以下的证券公司，自有资金融资余额不得超过公司净资本的 50%。考虑到

安信证券资本实力雄厚，总资本和净资本多年来都位居行业上游，且券商评级连续多年保持

A 级及以上，未来在质押式回购业务上发展空间广阔。我们预计在 2019 年在市场交投活跃

的预期下，公司有望进一步发挥机构客户业务优势，提升信用业务市场占比，拓宽盈利来源。 

表 3：2018 年券商股票质押排名情况 

序号 券商名称 交易次数 交易股份参考市值（百万元） 

1 申万宏源证券 816,031 69,009 

2 海通证券 733,265 63,620 

3 华泰证券 1,133,453 59,795 

4 国投资本 657,985 53,492 

5 中国银河证券 447,274 53,402 

11 光大证券 289,488 28,163 

12 平安证券 177,364 23,075 

13 兴业证券 268,231 21,925 

14 安信证券 182,195 19,023 

15 中金公司 275,390 16,379 

数据来源：wind，西南证券整理 

2.3 投行业务——深耕机构客户，加快促进转型 

2018 年证券行业投行业务整体表现低迷，以 IPO 为代表的首发融资审核逐渐趋严，2018

年共有 185 家公司踏进了发审会的“考场”，其中仅 111 家顺利过会，过会率约 60%，相比

2017 年全年 479 家“批量审核”的数量，过会率下降了约 20%。全年 IPO 融资规模大幅下

跌 40%至 1378 亿元；而以定增为代表的再融资规模收到减持新规影响，全年融资规模下滑

41%至 7524 亿元。受股权融资市场低迷以及 IPO 过会率大幅下降，安信证券投行业务在经

历 2016 年和 2017 年高速增长和释放后，2018 年上半年，投行业务收入出现明显下滑，实

现营业总收入 2.40 亿元，同比下降 64.78%，成为拖累 2018 年业绩增长的重要因素。 

  



 
公司研究报告 / 国投资本（600061） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  8 

图 15：行业股权融资规模  图 16：2018 年券商 IPO 审批情况（单位：亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

团队建设和项目储备是公司投行业务的实力所在。安信证券作为机构业务优势券商，先

后为数百家境内外客户提供了 IPO、再融资、并购重组、债券承销、财务顾问等专业服务，

形成挂牌、融资、并购、做市交易、转板等较为完善的业务链条，积累了优质的客户资源，

赢得了客户的认可，在中小企业服务方面确立了竞争优势。 

2018 年安信证券提出向交易型投行转型，在巩固传统行业机构客户优势的基础上，加

强项目开发和储备，加快成熟项目的申报进度，深挖多年积累的上市公司及新三板公司客户

资源，推动收入结构多元化。目前，公司投行团队中，保荐代表人数量达到 150 人，较 2015

年增长近一倍。最近三年累计承销股权融资数量达到 69 家，融资规模达到 794 亿元。截至

2019 年 2 月，据 Wind 数据显示，安信证券 IPO 项目储备为 50 单。其中，已反馈和已预披

露更新 IPO 数量共 3 单，辅导备案登记受理数量 47 单，总量排名行业第 14 位。债券主承

销金额达到 153 亿元，同比增长 13.5%，排名由 2017 年的第 73 位上升至第 24 位。 

图 17：安信证券历年股权承销情况（单位：亿元，只）  图 18：安信证券债券募资规模和数量（单位：亿元，只） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

安信证券在机构客户尤其是中小企业客户方面的服务优势更多体现在新三板挂牌市场

当中。截止到 2019 年 2 月份，安信证券新三板累计挂牌项目为 665 家，在券商机构当中排

名第二位，积累了丰富的中小企业服务经验。随着科创板政策落地，除了新挖掘项目之外，

对于已挂牌新三板的企业来说，未来通过转板科创上市来提升企业融资能力和估值水平的诉

求也将日益强烈，可以为科创板市场输送一批优质的科创企业资源。安信证券未来有望凭借
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公司在新三板市场当中积累的中小企业服务经验和承销合作关系，再加上公司控股股东国投

集团的优质投资平台在科创板市场当中占据相对优势地位，充分享受政策红利，推动投行业

绩持续提升。 

表 4：安信证券新三板挂牌项目数量及企业经营状况 

排名 主办券商 挂牌家数 营业收入均值(万元) 

1 申万宏源证券 687 19,034.42 

2 安信证券 665 20,543.66 

3 中泰证券 519 18,325.33 

4 中信建投 428 29,686.54 

5 东吴证券 411 12,058.98 

6 招商证券 369 26,667.14 

7 长江证券 356 16,475.93 

8 东北证券 346 14,891.66 

9 兴业证券 337 11,461.44 

数据来源：wind，西南证券整理 

2.4 资管业务——规模保持平稳，主动管理占比提升 

2018 年 4 月，监管层发布了《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》即“资管

新规”，明确资管产品的定位，推动产品向净值管理转型，提高投资者准入门款，同时对委

外理财做出了规范。同年 7 月又发布了资管新规配套实施细则，对资管新规的操作性问题做

了进一步明确，资管新规中打破刚兑、消除嵌套、统一监管等原则并未改变，但在非标投资、

压缩节奏、计价方式等方面有所放宽。对券商资产管理业务来说，从前宽松的监管环境不复

存在，资管行业整体迎来被动转型期。 

根据协会数据，2018 年三季度证券公司资管业务规模为 14.18 万亿元，其中集合资管

计划规模达到 1.9万亿元，占比为 13.6%；定向资管业务规模为 11.85万亿元，占比达到 83.6%。

在行业资管新规的影响下，自 2017 年下半年开始证券行业去通道力度加大，公司的资管业

务也在按照新规要求落实业务整改和规范，不断提升产品研发能力、优化现有存量产品。 

根据协会数据显示，2018 年安信证券资管业务规模达到 3159 亿元，排名行业第九位。

其中，月均主动管理规模为 848 亿元，占比达到 26.8%，同比提升 2 个百分点。2019 年公

司还将继续发挥主动管理优势，积极覆盖银行、央企财务公司、信托公司及私募基金等机构，

将成立资产管理子公司和申请公募基金业务资格作为优先发展战略，提升资产管理业务核心

竞争力。 
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图 19：公司资产管理收入及规模变化情况（单位：百万元）  图 20：公司主动管理规模占比持续提升 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 其他板块 

3.1 国投泰康信托——借助股东优势资源，打造国内精品信托 

国投信托成立于 1986 年 6 月，是经中国人民银行总行批准设立的非银行金融机构，公

司主要开展信托、公司理财、固有财产投资等业务。国投信托以高端理财业务为核心，不断

研发和创新信托产品，已建立起证券投资类信托、银行信贷资产类信托、黄金投资类信托等

成熟产品体系。公司于 2015 年 1 月引入泰康人寿等战略投资者。增资完成后，国投信托的

注册资本由 12.048 亿元增加至 21.905 亿元，净资产突破 40 亿元，可支持信托资产规模达

到 3500 亿元，公司名称将由“国投信托”变更为“国投泰康信托”，泰康人寿、泰康资产合

计持股 35%。 

图 21：国投泰康信托股东结构关系  图 22：公司信托资产变化情况（单位：亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

在近几年的发展过程中，公司依托股东国投集团和泰康人寿的优势资源，紧贴市场，打

造出实业投行、资产管理、财富管理三大业务板块。其中，资产管理部分包括了证券投资、

股权投资、固定收益、不动产投资等；财富管理部分涵盖了个人/机构理财、家族信托、境外

配置等；投行服务涉及到股本融资、债务融资、资产证券化、同业合作等，这些都给客户带
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来了极大的便利，为客户提供一站式金融服务。公司走出一条市场化、专业化、特色化、国

际化的发展道路，实现了公司的中高速发展和中高端转型。自 2015 年起，信托业务规模和

信托业务收入都增长迅速。其中，国投泰康信托管理的信托资产从 2015 年的 1209.4 亿元迅

速增加到 2017 年的 3628 亿元，年化复合增速达到 73%。2018 年虽然受到行业资管新规约

束，信托资产规模有所滑坡，但整体规模仍保持在 3218 亿元，为业绩增长奠定资产基础。 

图 23：国投泰康信托分类占比情况（单位：亿元）  图 24：国投泰康信托营收净利增长情况（单位：亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

依托股东泰康资产的主动投研优势，国投泰康信托近几年主动管理规模持续提升。集合

信托规模由最初的 90.1 亿元提高到 2018 年上半年的 1180 亿元，在信托资产当中的占比也

由 2015 年的 7.5%提升到 2018 年的 36.7%。得益于主动管理规模占比持续提升，国投泰康

信托近几年的经营业绩在资本市场大幅波动、金融强监管政策延续的背景下保持了稳定态势。

在经历了两年时间转型，2018 年上半年国投泰康信托实现营业收入 4.5 亿元，同比增长了

28%，利润总额 3.84 亿元，同比大增 33.4%。据中国货币网数据显示，2018 年上半年 62

家信托公司中，国投泰康信托营业收入排名第 36 名（同比提升 6 名），净利润排名第 29 名

（同比提升 12 名）。 

图 25：国投泰康信托资产结构情况（单位：亿元）  图 26：国投泰康信托报酬率变化情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

在提升主动管理规模的同时，国投泰康信托的信托资产投向仍然主要集中在实业，2017

年，实业占整个受托管理资产的 54.9%，基础行业占比保持稳定，证券市场、金融机构和房

地产行业都有小幅增加。在 2016 年的资本市场波动行情中，国投泰康信托的信托报酬率虽
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然有所回落，但随着 2017 年资本市场行情回暖，信托报酬率企稳回升迹象明显。未来，国

投泰康信托还积极拓展 ABS、FOF 等新产品，拓展更多盈利来源。 

3.2 国投瑞银基金——强化主动开发，布局多元产品线 

国投瑞银基金成立于 2005年 6月，股东国投泰康信托和瑞银集团分别持股 51%和 49%。

作为国内第一家外资持股比例达到 49%的合资基金公司，国投瑞银基金子成立之初便展现了

较强的综合实力，业务范围涵盖公募基金、专户产品、专项资产管理，并已获得 QDII、RQFII、

QFII、QDIE 等业务资格。根据银河证券数据，截至 2018 年底，公司共管理 70 只公募基金，

规模 772.52亿元人民币，业内排名 40/131，非货币基金规模 394.31亿元，业内排名 37/131。

公司管理各类资产规模合计约 1347.00 亿元（含公募、专户、香港子公司、专户子公司）。 

图 27：国投瑞银基金业绩经营情况（单位：亿元）  图 28：国投瑞银基金公募管理数量及规模 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

国投瑞银基金近年资产管理规模受市场情绪悲观，监管政策趋严以及产品结构持续调整

等因素共同影响，多只保本、新股策略等混合基金陆续到期转型，规模流出较大；而专户子

公司在金融去杠杆政策影响下，基本停止开发通道类产品，强化了主动管理产品的开发。截

止到 2018 年上半年，公司实现营业收入 3.23 亿元，同比下降 21.8%；实现净利润 0.9 亿元，

同比下降 19.2%。后续公司将继续以投研为根基，通过新发产品、持续营销等策略性经营，

保持非货币基金规模的基本稳定。同时，公司还将按照现有优势、配置工具、量化策略、另

类资产和交易机会等 5 个战略方向开发并布局产品线，明确权益、量化和绝对收益理念产品

为未来关键领域。 
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4 盈利预测与估值 

4.1 主营业务盈利预测 

关于未来公司成长，我们认为主要有以下驱动力：其一，公司背靠国投集团，金融资源

和产业资源极为丰富，内部协同发展优势明显。公司多项经营指标位居行业前列，风控能力

突出，券商评级连续 10 年保持 A 级及以上，政策约束较小。其二，公司深耕机构客户群体，

业务粘性较大，在中小企业服务方面积累了丰富的项目经验，在项目储备和队伍建设方面占

据相对优势，有望在大限度分享政策红利。其三，公司投研能力突出，涉及主动管理的自营、

资管、信托、基金等业务板块在市场环境好转的预期下有望优先受益。综上所述，我们对

2018-2020 年的公司主营业务做出如下预测： 

（1） 市场成交量能企稳回升。市场日均成交金额 2018-2020年增速分别为 25%、10%、

10%，公司市场份额稳定在 2.3%水平不变； 

（2） 融资融券业务回暖。2018-2020 年市场利率维持现有水平的基础上，两融余额

增速均为 5%；股票质押+约定回购规模增速保持 10%增长； 

（3） 投行业务大幅提升。在政策支持直接融资以及科创板落地的利好催化下，公司

2018-2020 年投行业务触底回升。股权融资规模年化复合增速 9%，债券融资规

模年化复合增速 15%； 

（4） 投资收益稳健增长。在市场中长期利率水平维持稳中有降的趋势判断下，预计

股债、市场行情在未来三年偏暖，公司未来投资净收益有望保持 16%的年化复

合增长率； 

（5） 公司信托和基金业务受市场行情回暖以及监管政策边际宽松影响，业绩企稳回

升，未来三年营业收入保持年化复合增速 8%。 

表 5：国投资本分项业务盈利预测（单位：百万元） 

分项收入  2017A 2018E 2019E 2020E 

经纪业务 

经纪业务收入 3,704 2,681 3,093 3,402 

市占率 2.42% 2.30% 2.30% 2.30% 

日均成交额 458,026 368,931 459,273 505,200 

融资融券业务 

两融业务收入 2,137 2,022 2,109 2,233 

两融余额 936,378 913,102 958,757 1,006,695 

股票质押回购 9,013 9,748 10,723 11,795 

资产管理业务 资管业务收入 1,823 1,858 2,019 2,209 

投资银行业务 

投行业务收入 1,365 556 1,261 1,552 

股权融资 37,182 13,832 30,261 43,145 

债券融资 13,480 15,305 17,601 20,241 

自营业务 自营业务收入 313 266 293 322 

其他主营业务 其他主营收入 982 1,026 1,129 1,242 

合计收入  10,324 8,409 9,780 11,004 

数据来源：wind、西南证券 
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4.2 相对估值法 

由于券商的高业绩弹性，用绝对收益法难以体现公司真实投资价值，所以我们采用相对

估值法对国投资本进行估值。首先从公司历史估值水平来看，2016 年至今公司 PB 均值为

1.80 倍，当前公司的 PB 倍数为 1.5 倍，处于历史均值下方，在当前的市场环境下，券商业

绩和估值修复空间明显提升，公司作为券商业务为主导的国企金控平台，业务协同优势不断

凸显，其估值仍有很大的溢价空间。 

其次，从同行业对此来看，当前券商板块的平均市净率为 1.94 倍，而国投资本估值水

平显著低于行业平均水平，安全边际较高，投资价值明显；除此，上市券商的 PE 均值为 61

倍，而国投资本仅为 32 倍，同样低于行业均值。 

图 29：最近三年国投资本市净率变化情况  图 30：上市券商估值水平横向对比 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

根据营业收入假设增长情况，我们预测 2018 年至 2020 年国投资本的归母净利润复合

增长率为 27%，基本每股收益分别为 0.35 元、0.45 元和 0.57 元。当前公司 PB 1.5X，从中

长期来看向上空间巨大。考虑未来市场氛围转好，成交量能大概率企稳回升，而在科创板规

则正式落地后，相关券商投行业务部门将直接受益。而公司深耕机构业务市场多年，积累了

丰富的中小企业服务经验，同时背靠国投集团的雄厚股东背景，项目资源储蓄丰富，有望直

接受益政策红利，突破估值中枢。我们给予公司 2019 年 2.0 倍 PB 估值，对应目标价格为

18.8 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

5 风险提示 

股市波动风险；券商减值计提或超预期；资本市场改革政策推进或不达预期；合规风控

风险。 
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附表：财务预测与估值 

 
数据来源：Wind，西南证券 

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E

一、营业总收入 10333.86 8409.11 9780.48 11003.61 货币资金 35077.76 40339.42 43566.57 47051.90

　证券业务 10324.61 8409.11 7221.22 7844.34 结算备付金 10791.94 14598.02 17387.50 18260.01

　　　　　　　　经纪业务 3704.00 2680.54 3092.93 3402.22
以公允价值计量且其变动计入
当期损益的金融资产

29300.55 40398.49 41137.61 44930.68

　　　　　　　　融资融券业务 2136.50 2022.28 2109.20 2233.37 衍生金融资产 46.20 100.04 159.75 101.66

　　　　　　　　资产管理业务 1823.29 1858.02 2019.10 2208.75 应收票据及应收账款 493.86 447.20 478.43 515.34

　　　　　　　　投资银行业务 1365.00 556.04 1137.81 1595.67 预付款项 146.37 371.61 408.77 449.65

　　　　　　　　自营业务 313.06 266.10 292.71 321.98 融出资金 25511.98 26625.70 27956.99 29883.11

　　　　　　　　其他主营业务 982.41 1026.13 1128.74 1241.61 存出保证金 1881.42 1843.51 222.79 226.88

其他业务 9.25 0.00 0.00 0.00 应收利息 1362.25 1426.16 1532.97 1604.27

二、营业总成本 8319.35 8667.66 9786.77 10427.64 其他应收款 2169.06 2172.54 2215.99 2260.31

　　　　　　证券业务 4127.52 3921.14 4705.37 4940.64 买入返售金融资产 12028.60 13231.46 14554.61 16010.07

　　　　　　　　经纪业务 709.77 1097.92 1113.63 1187.38 存货 195.02 181.42 199.56 219.52

　　　　　　　　融资融券业务 1198.66 1176.34 1464.16 1501.88 可供出售金融资产 14787.09 16294.93 16596.38 17690.33

　　　　　　　　资产管理业务 671.86 328.15 455.35 510.92 持有至到期投资 152.68 83.97 102.87 115.72

　　　　　　　　投资银行业务 31.77 28.46 34.78 36.55 长期股权投资 1911.59 1917.05 1778.57 2024.65

　　　　　　　　自营业务 827.92 774.62 963.83 996.52 投资性房地产 63.54 61.65 76.77 75.21

　　　　　　　　其他主营业务 687.52 561.53 701.15 741.11 固定资产 292.65 297.54 315.32 334.04

其他业务 -3472.95 -3820.25 -4011.26 -4412.38 在建工程 243.30 308.77 339.65 373.62

　　税金及附加 61.33 211.59 183.81 186.90 无形资产 676.93 787.14 821.20 857.23

　　销售费用 0.00 0.00 0.24 0.23 商誉 4627.96 4627.96 4627.96 4627.96

　　管理费用 4277.29 4678.62 4970.35 5480.29 长期待摊费用 85.41 75.97 83.56 91.92

　　财务费用 223.79 181.79 199.97 219.97 资产总计 142404.40 159912.18 175259.85 188426.36

　　资产减值损失 315.85 347.44 248.53 268.74 短期借款 1858.16 1619.31 1700.28 1785.29

　　其他业务成本(金融类) 2786.52 3147.32 3489.77 3743.26 拆入资金 6100.00 8500.00 8500.00 8500.00

　　　　利息支出 2114.92 2683.44 2979.50 3181.96
以公允价值计量且其变动计入
当期损益的金融负债

200.25 40.46 80.92 161.85

　　　　手续费及佣金支出 671.60 463.88 510.27 561.29 应付账款 120.37 119.31 114.35 111.34

加：其他收益 27.92 49.16 54.08 59.48 预收款项 108.38 332.73 366.01 402.61

　　投资净收益 2023.53 2838.87 3007.52 3136.84 卖出回购金融资产 17701.58 18586.66 20445.32 21467.59

其中：对联营企业和合营
企业的投资收益

99.68 62.17 74.60 89.52 应付职工薪酬 2068.42 2514.58 2685.56 2904.06

　　公允价值变动净收益 -81.44 -252.71 -116.71 -194.93 应交税费 451.95 312.70 627.56 560.70

　　资产处置收益 -0.62 -0.59 0.00 0.00 应付利息 613.32 715.63 840.04 881.41

　　汇兑净收益 12.44 8.21 6.67 7.83 其他应付款 11934.46 13951.47 15346.62 16113.95

营业利润 3996.34 2446.56 3019.86 3674.71 应付短期融资款 2643.51 7144.45 7858.90 8644.78

　　加：营业外收入 36.98 12.01 50.09 40.55 代理买卖证券款 34951.18 38446.30 44213.24 48634.57

　　减：营业外支出 12.69 8.15 10.45 9.57 其他流动负债 60.09 65.76 72.33 79.57

　　　　其中：非流动资产处置净
损失

0.00 0.00 0.00 0.00 流动负债合计 84618.88 92352.78 102854.90 110251.86

利润总额 4020.62 2450.42 3059.49 3705.69 长期借款 5564.90 6308.22 6939.04 7632.94

　　减：所得税 992.88 798.87 929.15 1045.34 应付债券 12799.74 20799.76 22217.10 25083.00

净利润 3027.74 1651.55 2130.34 2660.35 负债合计 103015.98 119490.77 132043.39 143002.72

　　持续经营净利润 3027.74 1306.12 0.00 0.00 实收资本(或股本) 4227.13 4227.13 4227.13 4227.13

　　减：少数股东损益 438.05 208.24 0.00 0.00 资本公积金 20693.11 20693.11 20693.11 20693.11

　　归属于母公司所有者的净利润 2589.69 1486.40 1917.31 2394.32 其它综合收益 133.86 -400.00 525.00 430.00

　　加：其他综合收益 313.83 -504.80 -165.89 -260.07 盈余公积金 353.00 435.57 542.09 675.11

　　基本每股收益 0.61 0.35 0.45 0.57 一般风险准备 2471.20 2575.25 2788.29 3054.32

加权平均净资产收益率 7.13% 4.01% 4.83% 5.73% 未分配利润 8440.01 9574.63 10959.35 12688.58

每股净资产 8.59 8.78 9.40 9.88 归属于母公司所有者权益合计 36318.31 37105.69 39734.96 41768.25

PE 21.63 37.68 29.21 23.39 少数股东权益 3070.10 3315.71 3481.50 3655.57

PB 1.54 1.51 1.41 1.34 所有者权益合计 39388.42 40421.40 43216.46 45423.82
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